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摘 要 
 
根据 2009 年出台的《刑法修正案（七）》，利用未公开信息交易——也就
是“老鼠仓”交易，正式被纳入刑法处罚范围。该新增罪名沉重打击了一批试图通
过欺诈行为来中饱私囊、谋取不正当利益的证券从业人员。因缺少前置性法律法
规作为依据，该罪在司法认定中存在不少法律规定模糊的地方亟待进一步研究。
本文从实务中一些典型案例出发，对司法认定中的某些疑难问题做深入剖析，同
时结合对比境外对此类违法行为的规制办法，试图提出完善我国相关法律规定的
合理化建议，对规制利用未公开信息交易犯罪做有益讨论。本文除引言和结语外
分为四章，其中第二、三章是本文重点章节。 
第一章是对利用未公开信息交易罪的概述，介绍了利用未公开信息交易罪的
相关法律规定，对该罪的犯罪构成要件做了详细分析，包括未公开信息的范围、
主体要件和客观行为等。 
第二章则分别通过涂强“老鼠仓”案分析了利用未公开信息交易罪入罪难的
原因；以及通过林平忠内幕交易案介绍了当今内线交易犯罪举证困难的现状、司
法机关对此采取的措施及其不足之处，并尝试提出改善建议。 
第三章分别介绍美国和我国香港地区规制此类违规行为的立法模式的优越
性，并探究其相关规定对我国立法的启示和借鉴意义。 
最后，第四章则阐释了我国对利用未公开信息交易行为法律规制上的不足，
并提出建立内部监控机制、确立民事赔偿制度等手段加强对该违法行为的预防。 
 
关键词：“老鼠仓”；构成要件；非法获取 
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Abstract 
 
According to the seventh amendment to the Criminal Law that took effect in 
2009, trading on undisclosed information，the so-called rat trading is criminal 
behavior. The additional accusation combats a lot of securities practitioners who seek 
illegitimate benefits through frauds. As a result of the lack of preliminary laws and 
regulations such as Securities Law, there still remain some obscure provisions which 
need urgent research during judicial determination. In this paper, the author takes 
some typical judicial cases as the starting point to do some in-depth analysis about 
difficult and argumentative issues in judicial determination. At the same time, the 
author tries to do beneficial discussions and put forward some rationalization proposal 
that can improve correlative laws of rat trading crime of China, on the basis of 
introduction about laws and regulations on rat trading abroad. The article is divided 
into four chapters besides the introduction and epilogue, of which the second chapter 
“The difficult issues on judicial determination of the trading on undisclosed 
information crime” and the third chapter “The mature practices of regulation on rat 
trading abroad”, are the key chapters. 
 
As the outline of trading on undisclosed information crime of China, the chapter 
one introduces specific provisions of the accusation to analyze its constitutive 
elements in detail. It includes the range of undisclosed information, criminal subject 
and objective behavior. 
 
The chapter two is divided into two parts. The part one analyze reasons of 
difficulties to commit someone using undisclosed information to trade according to 
the rat trading case of Tu Qiang. And in the part two, the author takes an insider 
dealing case as a sample to introduce the judicial situation of difficulty in providing 
evidence in China, and measures that judicial authorities take and their deficiencies. 
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Aiming at these existing problems, the author tries to put forward some improvement 
suggestions. 
 
In the chapter three, the author introduces respectively legislation models of laws 
and regulations on these insider trading America and Hong Kong adopt and their 
advantages and evident effect. Their beneficial aspects can also be used for reference 
to develop China’s regulation on trading of using undisclosed information. 
 
In the chapter four, the author summarizes some shortcomings of laws and 
regulations on insider trading of China, and put forward some improvement 
suggestions including establish interior supervising mechanism of securities 
companies, and the civil compensation system that relieve the investors suffer a loss 
because of insider trading, to strengthen prevention and control on the crime acts. 
 
Key words: rat trading; component of accusation; illegal obtaining. 
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1 
引言 
与美国、日本等证券市场发展成熟的国家地区不同，我国证券、期货市场起
步较晚、发展迅速，现今仍处于探索和转型期，法律规范体系并不完善，往往无
法及时跟上市场变化的脚步。因此，许多不法分子通过钻法律规定的漏洞从事违
法活动牟利，损害投资者利益和金融行业的良性发展。其中内幕交易、“老鼠仓”
等此类内线交易活动尤为猖獗。早在 2000 年前后，吴敬琏等经济学者就曾公开
批判过“基金老鼠仓”的负面影响，但由于当时的内幕交易罪没有涵盖这类行为，
司法机关对其束手无策。2009 年出台的《刑法修正案（七）》增设利用未公开
信息交易罪，正式将对“老鼠仓”交易的处罚上升到刑事立法高度，体现出我国
对证券市场上不正当交易行为严惩不贷的决心，也体现了科学立法、与时俱进的
立法精神。此后，大批“硕鼠”陆续被揪出，前有长城基金韩刚成为该罪获刑第
一人，后有 2015 年最高人民法院重审马乐案，并通过判决结果确定了本罪“量
刑情节援引内幕交易罪”。但这些还远远不够。实践中出现的新问题与该罪法律
规范本身存在的弊端都使得对犯罪行为查处困难、追责不力。当前证券市场违法
行为呈现违法主体范围扩大、违法行为手段复杂多变、涉案金额巨大等特点，保
险业、银行业中已有多起“老鼠仓”案发，涉案领域不再局限于基金公司；发现
“老鼠仓”后，违法行为人所在金融机构又往往为了公司信誉考虑，不但不会上
报反而选择私下处理，不利于司法机关及时查处犯罪。 
理论上的混乱必然导致司法适用上的混乱。我国现有的“老鼠仓”犯罪规制
中，许多关键问题尚未厘清，对犯罪对象、主体要件等规定模糊。要完善对内线
交易的犯罪规制，首先就要对利用未公开信息交易罪的犯罪构成进行细化解释，
做更加全面的规定，给司法机关查办案件提供明确的指示。同时建立起完备的监
督管理机制。本文旨在以对利用未公开信息交易罪的犯罪构成要件分析为基础，
结合实践中典型案例查办时暴露出的疑难问题，对比境外规制“老鼠仓”犯罪的
成熟经验，尝试提出完善我国该罪相关立法的建议。 
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第一章 利用未公开信息交易罪概述 
利用未公开信息交易罪是《刑法修正案（七）》中的新增罪名，其作为现行
刑法第一百八十四条内幕交易罪中的第四款，填补了此前金融刑法领域对“老鼠
仓”行为的处罚空白。“老鼠仓”们背离金融从业人员法定的信托义务以谋取个人
私利，损害我国证券、期货市场的公信力，是导致投资者对市场丧失信心、阻碍
金融市场发展的害群之马。近年来，多名金融业“硕鼠”都受到了刑事制裁。然而
在国家加强打击力度的背景下，金融从业人员利用未公开信息交易犯罪却仍然呈
高发态势。据中国证监会新闻发言人张晓军称，2016 年上半年，证监会新立利
用未公开信息交易案件 42 起，其中基金经理涉案占比 85%，“老鼠仓”发案率长
期高居不下。① 
第一节  利用未公开信息交易罪的立法现状 
利用未公开信息交易犯罪中最为典型的行为，即基金管理公司等开展证券业
务的金融机构中的投资经理利用其参与基金投资研究、决策的职务便利，获取到
客户资金的未来投资信息，在公家资金大量买入前，先用个人资金在低位建仓，
直到客户资金大幅拉升股价后，再先行卖出或持仓以牟利的行为。此举最直接的
影响即公家资金被套牢，损害投资者的经济利益。从长远看，该行为将使行为人
所在金融机构、乃至整个证券投资市场的信誉遭质疑。“公平、公正、公开”的“三
公”原则始终是金融市场得以有序健康发展的基础性原则。基金经理利用未公开
信息进行牟利，无疑是仰赖信息不对等的优势，破坏了投资者的公平交易权，与
“三公”原则相背离。在陈志民“老鼠仓”案中，陈在易方达积极成长基金任职期间，
利用掌握的未公开信息进行从事证券交易活动，控制多个账户，先于或同步于易
方达积极成长买入或卖出共 87 支股票，成交金额达 18 亿余元，案发后即代替马
乐案成为我国最大“老鼠仓”案。据查，其违法行为前后长达 6 年之久，几乎贯穿
其担任易方达积极成长基金经理的任职期。②其涉案时间跨度之长，违法金额之
                                            
①中金网.证监会通报上半年执法情况 基金经理涉案占比 85%. 
http://stock.cngold.com.cn/gsyw/20160701d1983n74280221.html.2016-07-01. 
②敖晓波.利用未公开信息交易 原易方达副总陈志民获刑. 
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高，对金融市场秩序破坏程度之巨，足可见利用未公开信息交易行为有着巨大的
社会危害性，必须通过严密的法律加以规制。 
马克思早就提出过事物的逻辑不等于逻辑的事物的深刻命题，它们“之所以
不相等，是因为制度形成的逻辑，并不如同后来学者构建的那样是共时性的，而
更多是历时性的。制度的发生、形成和确立都在时间流逝中完成，在无数人的历
史活动中形成”。①在探讨目前利用未公开信息交易罪在我国法律体系中的定位
时，需要考察相关法律法规的沿革过程。 
自改革开放以来，我国金融证券市场蓬勃发展，一些金融从业人员违反规定，
利用交易信息牟取私利或转嫁风险的案件屡见不鲜。但在 2009 年以前，此类行
为并未受到刑事法律的规范。相关规定散见于《中华人民共和国证券法》（以下
简称《证券法》）等法律法规。《证券法》第 79 条和第 199 条分别规定了禁止证
券从业人员从事损害客户利益的行为以及违法买卖股票。②此外，修订前的《证
券基金投资法》第 59 条中也规定：“基金财产不得用于从事内幕交易、操纵证券
交易价格及其他不正当的证券交易活动。”第 91 条则针对该行为规定了警告、对
基金公司罚款等处置办法。③综上，在很长一段时间里，利用未公开信息交易的
行为主要是通过中国证券监督管理委员会（以下简称“证监会”）对其实施行政
处罚来规制的。然而，诸如市场禁入、罚款这样较为轻缓的手段，并不足以给潜
在的违法分子形成威慑，违法交易可能带来的巨大利润使“老鼠”们趋之若鹜。 
正是在这样一个背景下，《刑法修正案（七）》增设利用未公开信息交易罪，
与内幕交易罪一起组成了我国证券期货内线交易犯罪刑法规范体系，进一步严密
了打击违法违规从事金融交易的刑事法网。④我国现行刑法第 180 条第四款规定：
“证券交易所、期货交易所、证券公司、期货经纪公司、基金管理公司、商业银
行、保险公司等金融机构的从业人员以及有关监管部门或者行业协会的工作人
                                                                                                                             
http://www.pkulaw.cn/case/pal_21110623273025130.html?keywords=陈志民%20 利用未公开信息交易
&match=Exact,2016-06-10. 
①F.A.冯.哈耶克, 贾湛. 个人主义与经济秩序[M]. 北京经济学院出版社, 1991.96. 
②第 79 条规定：“禁止证券公司及其从业人员从事下列损害客户利益的欺诈行为：其他违背客户真实意思表
示，损害客户利益的行为（利用未公开信息交易显然是违背客户意思表示且损害客户利益的行为）。”第 199
条规定：“法律、行政法规规定禁止参与股票交易的人员，直接或者以化名、借他人名义持有、买卖股票的，
责令依法处理非法持有的股票，没收违法所得，并处以买卖股票等值以下的罚款；属于国家工作人员的，
还应当依法给予行政处分。” 
③2015 年《证券投资基金法》修订后，在第 20 条第六项中增加规定：“公开募集基金的基金管理人及其董
事、监事、高级管理人员和其他从业人员不得泄露因职务便利获取的未公开信息、利用该信息从事或者明
示、暗示他人从事相关的交易活动。” 
④刘宪权, 谢杰. 证券期货犯罪刑法理论与实务[M]. 上海人民出版社, 2012.217. 
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员，利用因职务便利获取内幕信息以外的其他未公开的信息，违反规定，从事与
该信息相关的证券、期货交易活动，或者明示、暗示他人从事相关交易活动，情
节严重的，依照第一款的规定处罚。”《最高人民检察院、公安部关于公安机关
管辖的刑事案件追诉标准的规定（二）》（简称《追诉标准》）中第 36 条对利用未
公开信息交易罪的立案标准做了初步规定。①据此，我国司法实务部门陆续查处
了若干利用未公开信息交易犯罪案件。 
实践中，就如何认定利用未公开信息交易行为，很大程度上是参照了内幕信
息交易罪的相关规定。最高人民法院、最高人民检察院《关于办理内幕交易、泄
露内幕信息刑事案件具体应用法律若干问题的解释》（简称《解释》）中，规定了
内幕交易、泄露内幕信息罪的两个量刑情节——“情节严重”与“情节特别严重”。
2015 年最高人民法院重审马乐“老鼠仓”案，并最终将其犯罪情节认定为“数额巨
大、情节特别严重”，这一判决结果无疑是肯定了利用未公开信息交易罪具有两
个量刑幅度、且量刑应援引内幕交易罪法定刑。②内幕交易、利用未公开信息交
易这类行为本身具有隐蔽性极强的特点，给侦查过程中的举证工作增加了不小的
难度。《最高人民法院关于审理证券行政处罚案件证据若干问题的座谈会纪要》
中，提及了在监管机构认定内幕交易行为时，监管机构与被处罚人两者的举证责
任分配问题。《解释》则对认定内幕交易“相关交易行为明显异常”规定了时间吻
合程度、交易背离程度等几个规范标准。如前所述，这些规范性文件内容虽针对
的是内幕信息交易行为，但在审理、认定利用未公开信息交易犯罪案件中都可作
为参照标准。立法机关在增设利用未公开信息交易罪时，即将其补充为刑法第
180 条第四款而不是独立为一个新的法条，除去立法条文简洁性的考虑之外，正
是因为本罪与内幕交易、泄露内幕信息罪在犯罪客体、犯罪行为模式、社会危害
性等方面具有极大的相似性。事实上，域外大部分国家在立法时并未将利用未公
开信息进行交易的行为从内幕交易罪中独立出来。综上，我国目前对如何预防和
                                            
①《追诉标准》第 36 条规定，满足下列情况之一的，应予追诉：(一)证券交易成交额累计在五十万元以上
的; (二)期货交易占用保证金数额累计在三十万元以上的; (三)获利或者避免损失数额累计在十五万元以
上的; (四)多次利用内幕信息以外的其他未公开信息进行交易活动的; (五)其他情节严重的情形。 
②第 180 条第四款利用未公开信息交易罪中规定：情节严重的，依照第一款的规定处罚。自重审马乐案后，
行为人利用未公开信息进行交易，具有下列情形之一的，应认定为“情节特别严重”：（一）证券交易成交
额在二百五十万元以上的；（二）期货交易占用保证金数额在一百五十万元以上的；（三）获利或者避免损
失数额在七十五万元以上的；（四）具有其他特别严重情节的。 
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